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説明変数と設定し重回帰分析を行った。分析においては、説明変数に CEO が MD であるかどうか、
創設者数、創設者に MBA を持つものがいるか、業種、企業志向性を設定した。 
データセットは Crunchbase をデータ源として作成した。解析対象を Crunchbase に登録され
ているヘルスケア領域の非上場スタートアップ 1098 社とした。その内訳として MD が創業メンバ
ーかつ CEO の企業 119 社、MD または医療関係者が含まれない企業 979 社を解析対象とした。分
析の結果、CEO が MD だと資金調達額や WSR はともに有意に低い結果となった。一方、資金調達
額が$100M 以上のトップ層企業に限ると MD が CEO である企業の方が有意に高い確率であった。
探索的に、MD が CEO であるサブグループで、$100M 以上のトップ層企業に入る要因を解析したと
ころ、創設者メンバーに MBA ホルダーが含まれることがトップ層企業に入る可能性を高める要因
であった。同様の結果は MD が CEO でない企業では認められなかった。また現場的課題に取り組
むことは、MBA ホルダーの創設者と合わさると資金調達額を有意に高くなった。 











２． 社会構造と医療のパラダイムシフトの時代  











































































た。分析においては、説明変数に CEO が MD であるかどうか、創設者数、創設者
に MBA を持つものがいるか、業種（製造業、IT 業界、メディア、金融業、流通
業、サービス業）、企業志向性（医療現場的課題、使命感、ビジネス視点、金銭
的価値）を設定した。 
データセッ トは、世 界最大級 の スタートア ップデー タベース で ある
Crunchbase をデータ源として作成し解析を行った。解析対象を Crunchbase に登
録されているヘルスケア領域の非上場（シード期、アーリーステージ、レイト
ステージ、プライベートエクイティ）スタートアップ合計 1098 社を対象とした。
その内訳は MD が創業メンバーかつ CEO の企業 119 社、MD または医療関係者が含
まれない企業 979 社である。 
分析の結果、CEO が MD だと資金調達額やウェブサイトランキングはともに有
意に低い結果となった。一方、資金調達額が$100M 以上のトップ層企業に限ると
MD が CEO である企業の方が割合が高い結果となった。この要因を探索するため


































2.1 社会構造と医療のパラダイムシフトの時代  








図 1 世界人口の推移と推計：紀元前～2050 年 
(出所)国立社会保障・人口問題研究所データより筆者作成 
 



































2.1.2  21 世紀の医療現場のパラダイムシフト：高齢者医療による需給バ
ランス不均衡の先鋭化 
地理的、時代的に俯瞰すると、現在含め 21 世紀前半の日本は、人類未踏の超







 (出所)経済産業省作成資料『健康経営の推進及び「健康経営銘柄 2020」 
「健康経営優良法人 2020」について』一部改変 
 
しかし、高齢化の傾向は世界的な傾向でもあり、21 世紀前半を終えた 2060 年
の国別の高齢化率を表したものが図 4 である。 
 


























































































































































































2.2  課題解決法としてのスタートアップの役割  
2.2.1 スタートアップは社会を変える有力な仕組みの一つである  


































図 8 日本国内スタートアップの資金調達額推移 













2.3  課題先進国である日本：今後のドクトルプレナーの意義 















































３ 目的  


























3.2  構成概念 
以下に研究目的における構成概念の定義を行う。 









































ことがあっても、ビジネスフィールドにおいては MD が CEO であるマネジメント
チームはより企業を成長させることはできないと仮定し、以下の３つの仮説を
立てた。 
仮説Ⅰ：MD が CEO であることは、スタートアップ企業の総資金調達額を減少さ
せる。 
仮説Ⅱ：MD が CEO であることは、スタートアップ企業の総資金調達額が$１００
M 以上である可能性を低下させる。 


















4.1 データセット  
本研究で用いたデータセットについて説明する。本研究では世界最大級のベ
ンチャーデータベースである Crunchbase を主なデータ源として、2019 年 12 月
2 日時点で得られたデータを基にデータセットを作成した。解析対象としては
Crunchbase において Category Groups がヘルスケアと登録されている非上場（シ
ード期、アーリーステージ、レイトステージ、プライベートエクイティ）スタ
ートアップ企業を対象とした。その内訳として MD が創業メンバーかつ CEO の企
業 119 社、創設者、取締役、経営チームに MD または医療機関での職歴が含まれ





図 10 本研究において対象としたスタートアップ企業 
(出所)筆者作成  
 



























表 2 変数一覧 
（出所）著者作成 
 
変数名 説明 分類 
Log_TFA 総資金調達額を対数変換した変数  被説明変数 









MBA_CEO CEO が MBA 修了者であったら１  説明変数 
MBA_Founder 創設者に MBA 修了者が含まれていたら１  説明変数 
Number_of_Founders 創設者数  説明変数 
TechCount 企業が保有する技術数  説明変数 
TotalProducts 企業が生みだした技術数  説明変数 
Manufacturing 製造業に分類されれば１  説明変数 
IT IT 業に分類されれば１  説明変数 
Media メディア業に分類されれば１  説明変数 
Finance 金融業に分類されれば１  説明変数 
Distribution 流通業に分類されれば１  説明変数 
Service サービス業に分類されれば１  説明変数 
Field 医療現場的課題に取り組んでいれば１  説明変数 
Mission 使命感を訴えていれば１  説明変数 
Business ビジネス感覚を訴えていれば１  説明変数 








表 3 記述統計 
  (1) (2) (3) (4) (5) 
 VARIABLES N mean sd min max 
       
DV TotalFundingAmount 1,033 5.572e+07 1.139e+08 15,000 1.684e+09 
LogTFA 1,033 16.55 1.982 9.616 21.24 
ReWebRank 1,098 2.915e+07 8.439e+06 1 3.605e+07 
Founder MD_CEO 1,098 0.108 0.311 0 1 
Hospital_Experience 1,098 0.0628 0.243 0 1 
MBA_CEO 1,098 0.0656 0.248 0 1 
MBA_Founder 1,098 0.139 0.346 0 1 
Number_of_Founders 1,096 2.245 1.261 1 10 
Company TechCount 1,085 24.06 16.36 1 80 
TotalProducts 864 16.45 12.18 0 102 
Industry Manufacturing 1,098 0.625 0.484 0 1 
IT 1,098 0.372 0.483 0 1 
Media 1,098 0.0255 0.158 0 1 
Finance 1,098 0.0537 0.226 0 1 
Distribution 1,098 0.0437 0.205 0 1 
Service 1,098 0.938 0.241 0 1 
Vision Field 1,098 0.373 0.484 0 1 
Mission 1,098 0.326 0.469 0 1 
Business 1,098 0.277 0.448 0 1 
Money 1,098 0.176 0.381 0 1 
CV Region_USA 1,098 0.780 0.415 0 1 
Year_modified 1,098 2,011 4.390 2,000 2,019 














































まず創設者の要因について、CEO が MD であった場合を１とするダミー変数と
し、創設者の人数（Number_of_Founders）、創設者に MBA 学位修得者が含まれる
















企業志向性（Vision）については、Crunchbase 内の Full Description（事業
内容やこれまでの成果、これからの展望など企業情報が記載されている）を対
象に、以下４つの分類を定義の上、定義した単語が Full Description に含まれ
ている場合を１、含まれない場合を 0 としたダミー変数を作成し分析を行った。
企業志向性や CEO の性格を分類し定量的に解析を行う試みはこれまでも先行研










patient, doctor, hospital, therapy, death 
使命感 
（Mission） 
mission, professional, vision, insight, world 
ビ ジ ネ ス 視 点
（Business） 
business, market, customer, management, success 
金 銭 的 価 値
（Money） 




















































5.1 回帰分析結果   
5.1.1 総資金調達額への MD_CEO 企業の影響要因 
表 6 に総資金調達額を被説明変数においた重回帰分析結果を示す。⑴は MD_CEO
が及ぼす影響、⑵から⑷は MD_CEO に創設者数、MBA 修了者の有無、業種、⑸は
それら全てを説明変数に加えて解析したモデルである。いずれのモデルにおい



















変数に加えて解析したモデルである。この表のモデル１から CEO が MD である企













5.1.3 ウェブサイトランキングへの MD_CEO 企業の影響要因 
表 8 にウェブサイトランキングを被説明変数とした解析結果を示す。⑴は
MD_CEO が及ぼす影響、⑵から⑷は MD_CEO に創設者数、MBA 修了者の有無、業種、
⑸はそれら全てを説明変数に加えて解析したモデルである。 
























5.2.1 CEO が MD である企業と MD でない企業との間での違いの要因分析 
MD_CEO 企業と非 MD_CEO 企業間での違いを検討すべく、MD が CEO である企業
であるかを非説明変数におき、企業志向性（医療現場的課題、使命感、ビジネ
ス的視点、金銭的価値）、創設者数、CEO が MBA 修了者であると、CEO 自体が MBA
修了者であること、技術数、商品数を説明変数としてロジスティック回帰分析
を行った。⑴は企業志向性、⑵ に創設者数、⑶に創設者数内に MBA 修了者の有
無、⑸に使用技術数、商品数を説明変数に用い分析したモデルである 
企業志向性においては、医療現場的課題への取り組み、使命感に関しては
MD_CEO 企業の方が非 MD_CEO 企業よりも有意に高く、ビジネス的視点は非 MD_CEO
企業の方が持っていることが示された。MBA 修了者が創設者に含まれる可能性は























いて、CEO が MD であるかは有意な影響はなかった。創設者の数が多いとウェブ



















した上で⑴CEO である MD と MBA 修了者であること⑵CEO が MD であることと創設







総資金調達額において、MD 含め CEO が MBA 修了者であることに有意な差は認
められなかった。創設者数が多い方が総資金調達額は増える傾向がみられたが、
MD_CEO との間の交差項に有意な影響は認められなかった。使命感を掲げること










表 11 総資金調達額への更なる要因分析 
 






5.2.4.1 MD_CEO 企業サブグループでの$100M 以上調達の要因分析 
CEO が MD である企業において$100M 以上調達する企業である可能性に影響を
及ぼす要因を探索すべく、MD_CEO 企業のみのサブグル―プにて解析を行った。
被説明変数を$100M 以上資金調達したかどうかとし、解析したモデルは⑴創設者


















5.2.4.2 MD_CEO サブグループでのウェブサイトランキング TOP20％企業の要因
分析 
同様に CEO が MD である企業においてウェブサイトランキングで TOP20％以内
に入る企業である可能性を検討し、結果を表 13 に示す。被説明変数をウェブサ
イトランキングの TOP20%に入るか否かとし、解析したモデルは⑴創設者数⑵創























CEO が MD でないヘルスケア企業において$100M 以上調達する企業である可能

















5.2.5.2 非 MD_CEO 企業のサブグループにおいてのウェブサイトランキング
TOP20％に入る要因分析 
























5.3  仮説の検証と更なる探索の結果のまとめ 
以上を踏まえて、本研究の仮説を検証すると以下のようになる。 
5.3.1 主要分析における仮説の検証 
表 16 仮説の検証 
仮説 検証 
仮説Ⅰ：MD が CEO であることはスタートアップ企業の総資金調達額
は少なくする因子となる 
支持 
仮説Ⅱ：MD が CEO であることは、スタートアップ企業の総資金調達
額が$１００M 以上である可能性を低くする因子となる  
棄却 





 更なる探索による解析結果のまとめたものを表 17 に記載する。CEO が MD の企
業とそうでない企業との間には企業志向性の違いが認められ、MD が CEO である
企業は医療現場への取り組みと使命感が高く、MD が CEO でない企業はビジネス



















































表 15：非 MD_CEO 企業の
サブグループにおいてのウ










本研究はスタートアップ企業において MD が CEO になることは、ビジネス・ス
キルがない人材がビジネスを行う点でうまくいかないという論理と、深い課題
意識への理解を持っているためビジネスにおいてもうまくいくという論理の、
二つの矛盾した論理を解明することを目的とし、MD が CEO であるスタートアッ
プを対象に定量的な解析を試みた。 








本研究で明らかになった事象の一つに、全体としては CEO が MD だと資金調達
額やウェブランクはともに低くなるものの、資金調達額トップ層に限ると MD が



















とや、総資金調達トップ層企業を MD 企業と非 MD 企業のサブグループでの解析


























本研究から得られる実務的な示唆の一つに MD が CEO である企業には、MBA 修
了者などビジネス・スキルを持つ者とのマッチングが重要であることあげられ













本研究における外的妥当性に関する制限としてあげられるのは、MD が CEO で
ある企業を対象とした研究であるが、業界をヘルスケアに限定したため、その
















二つ目は、サンプリングに IPO した企業を含めていない。IPO した企業はよりス
ケールした違った要因があり得る点や、より詳細で正確な企業情報を取得でき
るため、違った見解を得られる可能性が十分ある。三つ目は、対照群とした MD


















きさの指標として本研究では Similar Web Cite Ranking を用いることで定義付
けた。そもそも社会的インパクトの定義付けは先行研究が数多くなされており、
学術の世界でも一定の見解や主流となる定義は存在しないのが実情である
（Rawhouser, 2019.  Austin, 2012. Hadad, 2014.）。使用する変数については
研究ごとに定義しているのが実情となっている。ウェブサイトランキングを指
標に用いることは当然議論の余地が残る点である。またウェブサイトランキン

































































































































ゼミのメンターでありますタナベ リサーチ ラボラトリーズ アメリカ社 
CEO 櫻井直樹氏には多くのアドバイスやご示唆頂き有難うございます。温かく
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Appendix 
修士論文の内容を生かしてこれからどんなキャリアを歩みたいのか  
～思いと決意～ 
「社会を変えたい」。そんな言葉が聞かれた大層大げさに聞こえたり、何か大風呂
敷を広げているような、そんな響きがあるかもしれない。しかし私は真剣にそれを
望んでいる。けれどそれは必ずしも夢や希望に満ちた気持ちから出てきている言葉
ではない。ただ募る危機感から思ったことを素直に言語化したらそういう言葉とな
った。延々と繰り返していた目前の臨床現場の光景と、VUCA の時代であっても最も
正確な未来予測データと言われる人口統計を合わせると、誰が予想しても真剣にさ
え捉えれば必然と思われる未来を危惧している。しかしどのように向き合えばいい
のか、アプローチ出来得るのか、それがわからぬまま早稲田大学ビジネススクール
の門をたたき、スタートアップの世界観を知ることになる。本論文は着想経緯も含
め、私が考えていることを文字起こしする機会を与えてくれた。 
「自分が生まれた時代らしく生きる」。これも私が近しい人に伝えるもう一つの言
葉である。どの時代も激動の流れはあったと思う。それはこれからも、何百年も先
の未来もきっと同じだと思う。しかし私はたまたま 21 世紀前半の日本において医療
従事者として生まれ生きている。このことの意味をどれだけ見出していけるだろう
か。21 世紀前半に世界で起きることは、少なくても生物学的見地で考えた際、前に
も後にも起こりえない年齢人口構造のパラダイムシフトが起きている。この一点に
関しては、我々はどの時代を生きた人々よりもダイナミックな変化の時代を生きる
こととなる。 
私はたまたまこの時代に生まれ、たまたま医療従事者になり、たまたま高齢過疎
地での高度医療を提供できる環境を目の当たりにし、気付くことがあった。たまた
まこの時代の現実を目撃した。そして、たまたまそれが向かう先の未来を見ようと
した。私はただそれでしかない。しかし気付いた者の使命はあるかもしれない。 
私はスタートアップをはじめようとしている。感じた時代的危機感にかすり傷に
しかならなかったとしても一矢放ちたい。もし運よく爪痕を残すことが出来たり、
多くの今後の時代の人々の役に立つことが出来たらこれに勝る幸福はない。勿論そ
のために必要な努力は厭わない。自分の生まれた時代を生ききるとはきっとそうい
うことなのだろうと、今はそう考えている。 
本論文が自分にとってその起点とする機会になればと思う。また本論文により誰
かひとりの心にでも思いの共感が生まれ、同じ時代を生きる仲間として頑張ってい
く人が生じれば嬉しく思う。 
 
